


De acordo com o arcabouco teodrico do regime de metas de
inflac&o, a politica monetaria afeta a inflacao e “economia real” por
meio dos seus efeitos sobre as expectativas [racionais] do setor
privado em relacao:

e taxas de juros
* inflacao
 evolucao da “economia real”

“Esséncia da politica monetaria € arte de gerenciar as
expectativas” (Woodford)

Regime de meta é adotado com distintos graus de flexibilidade ou
de rigidez por inumeros bancos centrais:
flexibilidade  importancia atribuida a “estabilidade da
economia real” (Svensson)




As decisdes do Comité de Politica Monetaria em 2008 se
basearam no seguinte cenario prospectivo delineados nos relatorios
trimestrais de inflacao:

» descompasso persistente entre o ritmo da expansao e oferta
domeéstica  “risco relevante para o panorama inflacionario”

« expansao do crédito bancario ndo obstante elevacao das taxas de
juros em razao do aumento da incerteza e da elevacao de tributos

* superavit fiscal e reducao do relacdo divida publica liquida/PIB

 reducao da vulnerabilidade externa, a despeito do déficit em
transacoes correntes previsto para 2008 (reducéo do saldo
comercial; elevacao das remessas de lucros e dividendos)

Projecao da inflacao acumulada em doze meses para 2008:
4,6% no primeiro trimestre, atingindo o valor maximo de 4,9%
no terceiro trimestre, desacelerando para 4,4% no final do ano




Desequilibrio entre | Nucleos e inflacao de servigos
expansao da demanda e oferta em alta (+ déficit em conta

corrente)
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Fonte: PMC - |IBGE. Elaboracdo: Grupo de Conjuntura- Fundap.
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IPCA Inercia Expectativa FHep. cambial  Inf. livre® Infl. adm™*

* Excluindo repasse cambial, inércia e expectativas.
** Excluindo repasse cambiale inercia.
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Fonte: Banco Central do Brasil. ELaboracdo: Grupo de Conjuntura - Fundap.

13,75 1375  13.75
13,00 12,75
12,25
11,75

S 125 1125 1125 1125 1125 ‘ ‘ 11,25

B 5 S ] & 3 -t 3 3 3 2 2 o]

] (=] = = ] [} ] [} [} (=] (=] (=] =

o & o o o o o o o o o o o

> S & = ) = ) = & S = = &

L - - (18] L [in] =T (12 (] — - -— —




| " S % &
() re

% a.a.
g5

9.0
3.9

3,0

[

7.0

6,5
5,0

5.5

Ot ez Fey Abr JUIN Ao Ot Dez Fay
2007 2008 2004

&1 )1




HORE:

i

‘%$,-

=
-

=1 jan/08

B jul/08
O jan/09*

o
—

o O W g ™ O
—

S9S9L Z| Wa 9

oplun oui@y
B128Nng
«EIpue|aZ BAON

<EljEd}SNY

0

ebaniop

%&I n

LLIPETT

Blugjod

#$

vn3

Iselg
elpu|
BIQLIQ|0D
BUIYD
allyo

INS Op By

)1




'




Estoques
(pontos)

110

100

Sd

ad

fd

G0

Jan Mar Mai

2007

Fonte: FGV.
1/ Series com ajuste sazonal.

! &1 O

6 4 *C

*$ %0

Jul

Mivel de estoques

=et Moy Jan Mar
2008

) $1/(1

Mai

+(-; 2

Jull

Demanda global
(pontos)

Set MNov Jan

2009
— = = MNivel de demanda global

140

120
100

a0

50
40

200




6 * — * +(-
Estoques Producdo Fisica
(pontos) {pmmg
110 150
140
100 130
120
ol 110
100
all a0
70 a0
70
B0 60
Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Sst MNov Jan
2007 2008 2009

Fontes: IBGE e FGV.

! &1 0 ) $1/(1
6 48 31 * $ $0 < 1

MNivel de Estoques s === == Producdo Fisica Prevista




+>- &

$0+ 11 2
#(0+3 11 4




?7

&, " -

() *

(@ .: $

A51




B!

+$

CDC )-




B!

+$

CDC )-




DE B




$ 0

#$

%&"" ()

)1




$ 0

#$

%&"" ()

)1




A4

=7 -.'@3 A$S* '+3 ABHS
?2= - #A3 ASS (+ A$HS

5 2 - #$A+31 ) " ASST ASHS
5 % 4 - B2C#@ " 4
/ 4 @

D -2 Het A+3

resiliéncia da demanda doméstica como fator de estabilizacao
da economia brasileira
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